








WƵƌƉŽƐĞ ʹ dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁĂƚĞƌͲ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘&ĂƌŵŝŶŐŝƐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚǁĂƚĞƌĐŽŶƐƵŵĞƌĂŶĚ
ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŐůŽďĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĚƌŽƵŐŚƚƐ ĨƌŽŵ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͕ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ĨŽŽĚ ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ ĨŽƌ ŵĂŶǇ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘zĞƚĐůŝŵĂƚĞƐŵĂƌƚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ;^ͿŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂĚŽƉƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶƐůŽǁ͕ĂŶĚŝŶƚŚŝƐ
ƌĞŐĂƌĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐĞĐƚŽƌ ĂƌĞ ŶŽƚ ĨƵůĨŝůůŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƐŽĐŝĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
ĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘

ĞƐŝŐŶͬŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇͬĂƉƉƌŽĂĐŚʹĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚĚƌŝƉ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ;/ͿĂĚŽƉƚŝŽŶ ŝŶ




ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘ ŽŵƉůĞǆ ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂů
ďĂƌƌŝĞƌƐŝŵƉĞĚĞ/ĂĚŽƉƚŝŽŶĂƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘dŚĞƐĞŝŶĐůƵĚĞĐŽƐƚƐ͕ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ĨĂƌŵĞƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƚŚĞĞǆƚĞŶƚ ŝƚ ŝƐ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůŽƌ ƌĂĚŝĐĂů͕ƉůƵƐǀĂƌŝŽƵƐŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůƌŝƐŬƐ͘'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƐƵƉƉŽƌƚŽĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕ůĞƐƐǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐŝƐĂůƐŽĂĐƌŝƚŝĐĂůďĂƌƌŝĞƌ͘

KƌŝŐŝŶĂůŝƚǇͬǀĂůƵĞ ±  ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ /ƚƐ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽĐŝĂůůǇ












ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚWƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂƐ ĂŬĞǇ
ĚƌŝǀĞƌŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚŝƚƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƉŽƐŝƚŝǀĞŽƵƚĐŽŵĞƐ;Ğ͘Ő͘ĂŶĐŝŶŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϴͿ͘/ŶƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀĞ ďŽƚŚ ĂŶ




ƐƚƵĚǇ ŵĂŬĞƐ Ă ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ďǇ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŐĂƉƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
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ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ďĂƌƌŝĞƌƐ ;Ğ͘Ő͘ ^ĂŶĚďĞƌŐ ĂŶĚ ĂƌŝŬŬĂͲ^ƚĞŶƌŽŽƐ͕ ϮϬϭϰͿ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐŚŽǁƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞƚŚĞƐĞŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĐůŝŵĂƚĞͲƐŵĂƌƚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ;^Ϳ;Ğ͘Ő͘>ŽŶŐ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͖^ĞŶǇŽůŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϴͿ͘DŽƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇŝƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐďĂƌƌŝĞƌƐƚŽƚŚĞĂĚŽƉƚŝŽŶŽĨ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨĂƌŵŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů
ĂǀĞŶƵĞĨŽƌĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ;'ƌĞĞŶůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϴͿ͘

ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ŵĂŶǇ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŵƉĂĐƚƐ ;EĂƌƵůĂ ĂŶĚ
hƉĂĚŚǇĂǇ͕ ϮϬϭϭ͖ dŝůŵĂŶ ĂŶĚ ůĂƌŬ͕ ϮϬϭϰͿ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ƉŽůůƵƚŝŽŶ
ĨƌŽŵŶƵƚƌŝĞŶƚĂŶĚƉĞƐƚŝĐŝĚĞƌƵŶͲŽĨĨ͕ĂŶĚƐŽŝůĞƌŽƐŝŽŶ͘ƐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƵƐĞƌŽĨĨƌĞƐŚ
ǁĂƚĞƌ ʹ ϳϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŽĨ ŐůŽďĂů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ;hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ tŽƌůĚ tĂƚĞƌ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ




ϮϬϱϬ ;sĂůŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ &ŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ĞǀĞŶ ŐƌĞĂƚĞƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͕ǁĂƚĞƌƐĐĂƌĐŝƚǇĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƐŽĐŝĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

dŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ůŝĞ ǁŝƚŚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĨĂƌŵŝŶŐ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ;ŽďďƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ zĞƚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŐƌŽǁƚŚ͕ ǁŝƚŚ ŵŝŶŝŵĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ;DŝƚĐŚĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳͿ͘ dŽ
ĂǀŽŝĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ ĂŶǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨŽŽĚ ŽƵƚƉƵƚ
ŵƵƐƚ ďĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂůůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕ ĨƵůĨŝůůŝŶŐďŽƚŚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŐŽĂůƐ;DŝƚĐŚĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘

dŚĞŐůŽďĂů ĨŽŽĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ĂůƐŽ ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚďǇ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͕
ǁŚŝĐŚ ĂůƌĞĂĚǇ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ďŽƚŚ ĨŽŽĚ ;tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ
;W͕ ϮϬϭϲͿ ĨŽƌŵĂŶǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐĚƌŽƵŐŚƚƐŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůǁĂƚĞƌƵƐĞ ĐĂŶ
ŽŶůǇďĞĐŽŵĞĂŶĞǀĞŶŵŽƌĞĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐŝƐƐƵĞŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ;sŽůůĂƌŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘ǇϮϬϮϱ͕ŝƚ




^ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĨŽŽĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶǁŚŝůĞ
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ;^ĞŶǇŽůŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁĂƚĞƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ Ă
ǁĞůůͲƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ^ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;>ŽŶŐĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϲͿ͕ ĂŶĚ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ĨůŽŽĚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶǁŝƚŚĚƌŝƉ
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ;/Ϳ ŝƐ ŬĞǇ ƚŽ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ǁĂƚĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ǁŚŝůĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨŽŽĚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ;ŽďďƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͛Ɛ ƐůŽǁ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ^ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
;tĞŝƐƐ ĂŶĚ ŽŶǀŝůůŝĂŶ͕ ϮϬϭϯͿ ŝŵƉĞĚĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕ĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂǀĞŶƵĞĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ;^ĞŶǇŽůŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϴͿ͘dŚŝƐ
ƐƚƵĚǇƚŚĞƌĞĨŽƌĞŵĂŬĞƐƉƌĂĐƚŝĐĂůĂŶĚƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐďǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐďĂƌƌŝĞƌƐƚŽƚŚĞ









































































^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ϮϬϭϳͿ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĞǆƚƌĞŵĞ ǁĂƚĞƌͲƐƚƌĞƐƐ͘ /ƚƐ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ƐĞĐƚŽƌ ĨĂĐĞƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǁĂƚĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ŚƵŐĞ ĂƌĞĂƐ͘tŚŝůĞ/ ŝƐ




ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŚĂǀĞ ĐŽŵĞƵŶĚĞƌ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ĨŽƌ
ŶŽƚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ǁĂƚĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞDƵƌƌĂǇͲĂƌůŝŶŐ
ĂƐŝŶ͕ǁŚĞƌĞƐƵƌĨĂĐĞŽƌĨůŽŽĚŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŝƐƚŚĞŵĂŝŶŵĞƚŚŽĚ͕ΨϭϯďŝůůŝŽŶŚĂƐďĞĞŶƐƉĞŶƚŽŶ
ǁĂƚĞƌ ƌĞĨŽƌŵƐ ǁŝƚŚ ŵŝŶŝŵĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ǁĂƚĞƌ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǁĂƚĞƌƚŚĂƚƐƵƉƉŽƌƚƐŶĂƚƵƌĂůĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ;dŚŽŵƉƐŽŶ͕ϮϬϭϳͿ͘















dŚĞ ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ůĞƚ ĂůŽŶĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝƚ͕






dŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ǁĂƚĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŽĨƚĞŶ ĨůĂǁĞĚ͕ ǁŝƚŚ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶ ďĞŝŶŐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂŶŶƵĂů ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ĞǆƚƌĞŵĞ ƐĞĂƐŽŶĂů ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐůŝŵĂƚĞƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ĂƌŝĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ;ůĞǆĂŶĚƌĂƚŽƐ ĂŶĚ
ƌƵŝŶƐŵĂ͕ϮϬϭϮͿůŝŬĞƵƐƚƌĂůŝĂ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ŐůŽďĂů ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ǁĂƚĞƌ ĚĞŵĂŶĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͛Ɛ ǁĂƚĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ǁŝůů ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕
ǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ďǇ ĨĂƌŵĞƌƐ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐĂǀŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ǁĂƚĞƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĐŽƵůĚďĞĂƐŚŝŐŚĂƐh^ΨϭϭϱďŝůůŝŽŶĂŶŶƵĂůůǇďǇϮϬϯϬ;hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐtŽƌůĚtĂƚĞƌ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ϮϬϭϲͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁĂƚĞƌ






































































ĂŶĚ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů ŝŶ ĂƌĞĂƐǁŝƚŚ ůŝŵŝƚĞĚǁĂƚĞƌ ƐƵƉƉůŝĞƐ͟ ;tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ ŶŽ
ƉĂŐĞ ŶƵŵďĞƌͿ͘ hƐŝŶŐ ƐƵƌĨĂĐĞ ĂŶĚ ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ ĚƌŝƉƉĞƌ ůŝŶĞƐ ůŽĐĂƚĞĚ Ăƚ Žƌ ďĞůŽǁ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ
ƌŽŽƚƐ͕/ĐĂŶƌĞĚƵĐĞƌĞƋƵŝƌĞĚǁĂƚĞƌĨŽƌŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶďǇϮϬƚŽϲϬƉĞƌĐĞŶƚ͕ĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞǇŝĞůĚƐďǇ
ϭϱ ƚŽ ϯϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ;ŽďďƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘  / ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƉƌŝŵĂƌǇ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ŐůŽďĂů ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ǁĂƚĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ /ƚƐ
ƚĂƌŐĞƚĞĚ ǁĂƚĞƌ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŵŝŶŝŵŝƐĞƐ ƌƵŶͲŽĨĨ Žƌ ĚĞĞƉĞƌ ƉĞƌĐŽůĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ
ƌĞŵŽƚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĐĂŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞ ŵĂŶƵĂů ůĂďŽƵƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ
;<ĂůƉĂŬŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘/ŶƚĞƌŵƐŽĨǁĂƚĞƌĚĞůŝǀĞƌǇ͕/ŝƐŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚŚĂŶĨůŽŽĚŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕
ĂƐ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ŽƉĞŶ ĐŚĂŶŶĞůƐǁŝƚŚ ƉƌĞƐƐƵƌŝƐĞĚ ƉŝƉĞƐ ƌĞĚƵĐĞƐǁĂƚĞƌ ůŽƐƐĞƐ ĨƌŽŵĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƐĞĞƉĂŐĞ ;tĂŬĞĞů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ĂƐ tĂƌĚ ĂŶĚ WƵůŝĚŽͲsĞůĂǌƋƵĞǌ ;ϮϬϬϴͿ
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͕ / ŵƵƐƚ ďĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ŚŝŐŚĞƌ ǀŽůƵŵĞƐ ŽĨ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ǁĂƚĞƌ
ďĞŝŶŐƵƐĞĚŝŶƚŚĞƋƵĞƐƚĨŽƌĞǀĞŶŚŝŐŚĞƌǇŝĞůĚƐ͘

/ƐƌĂĞů ŝƐ ƚŚĞ ͚ƉŽƐƚĞƌ ĐŚŝůĚ͛ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂĨĨŽƌĚĞĚ ďǇ /͘ /ƐƌĂĞůŝ ĨĂƌŵĞƌƐ
ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ ĨĞƌƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ƵƐĞƐ / ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ͘












Ɛ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ĞǀŽůǀĞĚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ;Ğ͘Ő͘
,ŽŽŐĞŶĚŽŽƌŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳͿ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ;Ğ͘Ő͘ ĂŶĐŝŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ ŚĂǀĞ







ϮϬϭϱͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ŽĨƚĞŶ
ďůƵƌƌĞĚ͕ǁŝƚŚ ǀĂƌǇŝŶŐĚĞŐƌĞĞƐŽĨ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŶŽƚĞĚ ;Ğ͘Ő͘,ĂƌŵĂŶĐŝŽŐůƵĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘
^ĂŶĚďĞƌŐ ĂŶĚ ĂƌŝŬŬĂͲ^ƚĞŶƌŽŽƐ ;ϮϬϭϰͿ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ
ƌĂĚŝĐĂůĂŶĚŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘/ƌƌŝŐĂƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĐŽŶƚĞǆƚ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨƌĂĚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝƐĨĂƌŵĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĨŽƌĂĨĂƌŵĞƌǁŝƚŚ








































































ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶƉƌĞƐĞŶƚ ĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂǀĞŶƵĞ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
;͛ƐƚĞĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘Ɛ ĐŽŶƚĞŶĚĞĚďǇ^ĂŶĚďĞƌŐ ĂŶĚĂƌŝŬŬĂͲ^ƚĞŶƌŽŽƐ ;ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϮϵϯͿ͕ ͞ĂƐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶŚŝďŝƚ Žƌ ĚŝŵŝŶŝƐŚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞŵ͘͟

^ĂŶĚďĞƌŐ ĂŶĚ ĂƌŝŬŬĂͲ^ƚĞŶƌŽŽƐ ;ϮϬϭϰͿ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĞ ƐƉĂƌƐŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂŶĚ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞǇ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ƌĞǀŝĞǁŽĨĞǆƚĂŶƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŶŽƚƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽƉƌŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŝƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌĞƐĞŶƚƐĂƵƐĞĨƵů ƚǇƉŽůŽŐǇŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂĚŽƉƚŝŽŶďĂƌƌŝĞƌƐ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ Žƌ ůĂĐŬ ŽĨ
ƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵƐƉĞĐŝĨŝĐƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐĐƵƐƚŽŵĞƌƐĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ĂƐǁĞůůĂƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ
ŵĂĐƌŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐƐƵĐŚĂƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůƚƵƌďƵůĞŶĐĞ͕ƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĂŶĚ ůŽĐĂů ĐƵůƚƵƌĞ͖ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂů ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞŵŝŶĚƐĞƚƐ͕ ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƵŶƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƉƌŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŚĂƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ;Ğ͘Ő͘ >ƵƚŚƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ^ŽŵĞ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ǁĂƚĞƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ǀŝĂ ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ;ŝĐŚĂŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴ͖ 'ĂƌƌŽŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘ ^
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂĚŽƉƚŝŽŶďĂƌƌŝĞƌƐ͕ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĨŽŽĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ŚĂǀĞĂůƐŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘ >ŽŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲ͕ ^ĞŶǇŽůŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘ zĞƚ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ^











>ŽŶŐĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϲͿ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐƚŽƚŚĞĂĚŽƉƚŝŽŶŽĨ^ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶƵƌŽƉĞ͕
ĂŶĚ ĂůƐŽ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĞƐĞ ǁĞƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘
dŚĞǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ŬĞǇ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͬƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͕
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůͬƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů͕ĐŽŶƐƵŵĞƌͬŵĂƌŬĞƚƐƉĞĐŝĨŝĐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƐŽĐŝĂů͘dŚĞƐĞ
ĂƵƚŚŽƌƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂŵŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚůŝŬĞ^ĂŶĚďĞƌŐĂŶĚĂƌŝŬŬĂͲ^ƚĞŶƌŽŽƐ͛Ɛ ;ϮϬϭϰͿĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕
ŝŶǀŽůǀĞĚĞǆƚĞƌŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ĚŝǀŝĚĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇŽƌŝŐŝŶĂƚĞ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ;ƉƌŽǀŝĚĞƌͬŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐͿ Žƌ ĚĞŵĂŶĚ ƐŝĚĞ ;ƵƐĞƌƐͬĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ǀĂůŝĚĂƚĞ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ƚŚĞŝƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ



































































^ŽƵƚŚ ĨƌŝĐĂ͕ ĂŶĚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ĨĂƌŵĞƌƐ ĞĂƌůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ǀŝĂ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƐƵĐŚ




&ƌŽŵ ƚŚĞ ƐŵĂůů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ / ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕ ůĂĐŬ ŽĨ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůĂĐĐĞƐƐĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶďĂƌƌŝĞƌ;Ğ͘Ő͘<ĂůƉĂŬŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘/ŶůŝŶĞ






dŚŝƐ ƐƚƵĚǇŵĂŬĞƐ ĂƉƌĂĐƚŝĐĂů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞĂĚŽƉƚŝŽŶŽĨ/ ĂŶĚ
ŵŽƌĞ ǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ƵƐƚƌĂůŝĂ ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨĂĐŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌǁĂƚĞƌ ƐĐĂƌĐŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘












dŚŝƐ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂĚŽƉƚĞĚ Ă ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ >ŽŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ͘





ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ĞĚƵĐĂƚĞ ĨĂƌŵĞƌƐ͘ dŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ
ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĂŶĚ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨ/͕ĂƐǁĞůůĂƐĚĞƚĂŝůĞĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞďĂƌƌŝĞƌƐƚŽĂĚŽƉƚŝŶŐ/͘dŚĞǇǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵ ;ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐͿ ĂŶĚ ĂƵĚŝŽͲƌĞĐŽƌĚĞĚ͕ǁŝƚŚ ǀĞƌďĂƚŝŵ
ĐŽŵŵĞŶƚƐ ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚĂŶĚ ƚŚĞŶĂŶĂůǇƐĞĚǀŝĂ ƚŚĞŵĂƚŝĐĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐ ;ƌĂƵŶĂŶĚůĂƌŬĞ͕





































































>ŽŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ůĂƌŐĞƌ ƐĂŵƉůĞ ĂŶĚ Ă ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ^ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘ dŚƵƐ͕









dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂĨƚĞƌ ƚŚŝƐĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ
ƉŚĂƐĞƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚĂƚƚŝƚƵĚĞƐƚŽǁĂƌĚƐ/ĂƌĞŽĨƚĞŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŽĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇ͕ ƚŚĞ ĨĂƌŵĞƌƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚĂŶŽǀĞƌĂůů
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ƐĐŽƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŵĂŝŶ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ͘ Ŷ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ
;/WͿĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐĂůƐŽĂĚŽƉƚĞĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞŬĞǇ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƉŚĂƐĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ








 ƚĞĂŵ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŵĂƌŬĞƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇ͘
ZĞƐƉŽŶƐĞƐǁĞƌĞĞŶƚĞƌĞĚĚŝƌĞĐƚůǇŝŶƚŽĂĚĂƚĂĞŶƚƌǇĨŝůĞĂŶĚĂŶĂůǇƐĞĚǀŝĂ^W^^͘dŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚƚŽĞŶƐƵƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞĐĂƉƚƵƌĞŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚĞŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ƐŝŶ















































































dŚĞ ĚĞƉƚŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĂŶĚ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ /͘ dŚĞ

















































































































ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ͘ ZĞůƵĐƚĂŶĐĞ ƚŽ ĂĚŽƉƚ / ǁĂƐ
ŽĨƚĞŶŐƌŽƵŶĚĞĚŽŶƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĨŽƌƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͕ǁŝƚŚĂĐĐĞƉƚĂďůĞůĞǀĞůƐŽĨ
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ͗ ͞dŚĞ ďŝŐ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ƚŽ
ĐŽŶǀĞƌƚĨĂƌŵĞƌƐƚŽĚƌŝƉǁŚĞŶƚŚĞǇ͛ǀĞďĞĞŶƵƐŝŶŐƐŽŵĞƚŚŝŶŐĞůƐĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĨŽƌǇĞĂƌƐ͘͟

dŚĞ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ďǇ ŽƚŚĞƌ
ĨĂƌŵĞƌƐ͕ŽƉŝŶŝŽŶůĞĂĚĞƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌŬĞǇƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů͘DŽƐƚĨĂƌŵĞƌƐ




ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ƌŝƐŬ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐƵďƐŝĚŝĞƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐŚŽƵůĚ
ƚŚŝŶŐƐŐŽǁƌŽŶŐ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ ĞŵĞƌŐĞĚ ĂƐ Ă ŬĞǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ ŽĨ ĨĂƌŵĞƌƐ͛ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ǁŚǇ ŵŽƌĞ ĨĂƌŵĞƌƐ ĚŽ ŶŽƚ ƵƐĞ /͘ /Ŷ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ŽƉĞŶͲĐŚĂŶŶĞů͕ ĨůŽŽĚ
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶǁĂƚĞƌ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŶĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁĂƚĞƌ ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶƉƌŽŵŽƚŝŶŐĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ƚŚĞĂĚŽƉƚŝŽŶŽĨŵŽƌĞǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͘
^ƵĐŚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ ǀŝĂ ƐŽůĂƌͲƉŽǁĞƌ͕
ŵŽĚĞƌŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ŐĂƚĞƐ ĂŶĚ ǀĂůǀĞƐ
ƚŚĂƚ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐĞŶƐŽƌƐ͕ĂŶĚĨůŽǁŵĞƚĞƌƐ͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶĨĂƌŵĞƌƐ͕ǁŝƚŚŵŝŶŝŵĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĨƌŽŵ
ƚŚĞŝƌŽǁŶƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇŚĂǀĞĂĐĐĞƐƐƚŽĂŶŽƉĞŶͲĐŚĂŶŶĞů ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬƚŚĞǇ
ĐĂŶ ŵŽŶŝƚŽƌ ǀŝĂ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ ^ƵĐŚ ƉŽůŝĐǇ ŚĂƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚŚĞ







ǁŚĞƌĞ ϭсĞǆƚƌĞŵĞůǇ ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ĂŶĚ ϱсĞǆƚƌĞŵĞůǇ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘tŚŝůĞ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
































































ŵĞĂŶ ƐĐŽƌĞƐ ǁĞƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ Ăƚ ƚŚĞ Ϭ͘Ϭϱ ůĞǀĞů͕ Ăůů ŵĞƚŚŽĚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ƌĂƚŝŶŐƐ͘^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁĂƐŚŝŐŚĞƐƚ ĨŽƌ/Ăƚϰ͘ϱϭĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ ĨĂƌŵĞƌƐǁŚŽƵƐĞĚ
ƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚ ĂƐ ƚŚĞŝƌŵĂŝŶ ĨŽƌŵ ŽĨ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ ϰ͘ϯϴ ĨŽƌ ŽƉĞŶͲĐŚĂŶŶĞů ĨůŽŽĚ
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕ϰ͘ϭϱĨŽƌƐƉƌŝŶŬůĞƌ͕ĂŶĚϰ͘ϬϬĨŽƌĐĞŶƚƌĞƉŝǀŽƚ͘






ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ͛ƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕/ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŚĞŽƚŚĞƌƐĂƚƚŚĞ ͘ϬϬϭ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ůĞǀĞů
ĨŽƌ ďŽƚŚ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͖ ǁŚŝůĞ ĨůŽŽĚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďĞƐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕













































































dŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƵƐŝŶŐ/ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞůĂƚĞƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƚŽǁŚĞƚŚĞƌ ĨĂƌŵĞƌƐƵƐĞ ŝƚ ĂƐ ƚŚĞŝƌ
ŵĂŝŶŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ;ƐĞĞdĂďůĞ//Ϳ͘dŚĂƚŝƐ͕ϵϬƉĞƌĐĞŶƚŽĨĨĂƌŵĞƌƐĐƵƌƌĞŶƚůǇƵƐŝŶŐ/ƐĂŝĚ
ƚŚĞǇǁŽƵůĚĚĞĨŝŶŝƚĞůǇƵƐĞŝƚ͕ǁŚŝůĞĂĐůĞĂƌŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚŽƐĞƵƐŝŶŐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐŚĂǀĞ













&HQWUHSLYRW ', )ORRG 6SULQNOHU
'HILQLWHO\ZLOOQRWXVH      
3UREDEO\ZLOOQRWXVH      
3RVVLEO\      
3UREDEO\ZLOOXVH      
'HILQLWHO\ZLOOXVH      




ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĐŝƚĞĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŽŽ ĐŽƐƚůǇ ƚŽ ŝŶƐƚĂůů͕
ŽƉĞƌĂƚĞĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶ͖ǁŚŝůĞĂĨƵƌƚŚĞƌϮϲƉĞƌĐĞŶƚĐŝƚĞĚƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇŽĨ/ĨŽƌĐĞƌƚĂŝŶĐƌŽƉƐŽƌ
ĨĂƌŵ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ďĂƌƌŝĞƌ͘ ŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ĨĂƌŵĞƌƐ ƵƐŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ;ŶŽƚ /Ϳ͕ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ďĂƌƌŝĞƌƐ ǁĂƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ŐƌĞĂƚĞƌ ;ϱϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚͿ͕ ǁŝƚŚ Ă ůŽǁĞƌ Ϯϯ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ĐŝƚŝŶŐ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ







tŚŝůĞ / ŝƐ ŶŽƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ Ăůů ĐƌŽƉƐ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ ǁĂƚĞƌ ƐĐĂƌĐŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂŵŽƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ/ŵŝŐŚƚ ďĞĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ĨĂƌŵĞƌƐ
ĂŶĚ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ




ŝŵƉĂƌƚĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƚŚĂƚ / ƵƐĞ ǁŝůů ŶŽƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ





ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƵƐĞĨƵů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ŚĞůƉŝŶŐ ƚŽ ĐůĂƐƐŝĨǇ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƐƵĐŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ &Žƌ


































































/ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͬƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͕ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůͬƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕









ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŽƉƚŝŽŶƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂƌĞ ĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĨŽƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ŽŶŐŽŝŶŐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ŽƉĞŶͲĐŚĂŶŶĞů ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͘ ^ŝŵŝůĂƌ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ ǁĂƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂůƐŽ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͛Ɛ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŝŵƉƌŽǀĞĚ ĨůŽŽĚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ŐƌĞĂƚĞƌ
ƌĞůŝĂŶĐĞŽŶĂŶĚƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ/͘
dŚĞůĂĐŬŽĨŐĞŶĞƌĂůƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌ/ŝƐĂŵĂũŽƌŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƚŽŝƚƐƵƉƚĂŬĞ͕ǁŚŝĐŚƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐƚŚĞ




EƵŵĞƌŽƵƐ ŝŶƚĞƌŶĂů ĨĂĐƚŽƌƐǁĞƌĞĂůƐŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŚĞƌĞ͕ĂƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ/ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘ĐĐĞƐƐ ƚŽ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĨƵŶĚŝŶŐ͕ǁĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ/ĂĚŽƉƚŝŽŶ





ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ ŐŽŝŶŐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ ƉŽůŝĐǇ͖ ŵĂŶǇ ĨĂƌŵĞƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ǁĂƌǇ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ
ƌĂĚŝĐĂůĐŚĂŶŐĞƐƚŽƚŚĞŝƌŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

/ŶĞƌƚŝĂ ĂŶĚ Ă ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞŵŝŶĚƐĞƚ͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŶŽƚ ǁĂŶƚŝŶŐ ƚŽŵŽǀĞ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů










/ĂƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŽŶĞ
ĨĂƌŵĞƌ͕ďƵƚƌĂĚŝĐĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĨŽƌĂŶŽƚŚĞƌ͘dŚŝƐŵĂǇĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚŽƐĞĨĂƌŵĞƌƐĨĂŵŝůŝĂƌǁŝƚŚ
/ĐŽŶǀĞǇĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨƌŽŵƚŚŽƐĞŶŽƚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇƵƐŝŶŐ ŝƚ͕ ĂďŽƵƚǁŚǇƵƉƚĂŬĞŽĨ ŝƚ ŝƐ
































































ůŽǁ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨĂŵĞƌƐ ƵƐŝŶŐ / ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ŝƚƐ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐƌŽƉƐ Žƌ ĨĂƌŵ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ďĂƌƌŝĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚŽƐĞ ŶŽƚ ƵƐŝŶŐ ŝƚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŵĂŝŶ ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ ďĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞĐŽƐƚƐ͘

hŶŝƋƵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƚŚĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂƐ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘dŚĞĨŽƵƌŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐŝŶƵƐƚƌĂůŝĂ;ĨůŽŽĚŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕ĐĞŶƚƌĞ
ƉŝǀŽƚ͕ / ĂŶĚ ƐƉƌŝŶŬůĞƌͿ Ăůů ŚĂĚ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƵƐĞƌ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ƐĐŽƌĞƐ͕ ĂŶĚ ǁĞƌĞ Ăůů ƌĂƚĞĚ ĂƐ
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ǁĞůů ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ůŝŬĞůǇĂĚĚƐƚŽƚŚĞŝŶĞƌƚŝĂƚŽƐǁŝƚĐŚŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͕ĂŶĚŚĞůƉƐĞǆƉůĂŝŶƚŚĞƐŵĂůůƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ
ŽĨ ĨĂƌŵĞƌƐ ƵƐŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ǁŚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ƵƐĞ / ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ϭϮ
ŵŽŶƚŚƐ͘

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂů ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ǁĂƐ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ >ŽŶŐ Ğƚ Ăů͛͘Ɛ ;ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ ^ĂŶĚďĞƌŐ ĂŶĚ ĂƌŝŬŬĂͲ^ƚĞŶƌŽŽƐ͛Ɛ ;ϮϬϭϰͿ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘tŚŝůĞƚŚŝƐĚŝŵĞŶƐŝŽŶĚŝĚŶŽƚĐůĞĂƌůǇĂƌŝƐĞĨŽƌ/ŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨ








dŚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂƐ ĞǆƚĞƌŶĂů Žƌ ŝŶƚĞƌŶĂů ƚŽ ĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŝƐƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚŽĨďƵƐŝŶĞƐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂĐŽŵŵŽŶůǇƵƐĞĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;Ğ͘Ő͘ ƌŵƐƚƌŽŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͖ZĞĞĚ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞƐ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ ZĞĞĚ
;ϮϬϭϱ͕ ƉϲϲͿ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ͚ƌĞŵŽƚĞ͛ ĞǆƚĞƌŶĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂƐ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕
ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů͕ ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ;ŶĂƚƵƌĂůͬƉŚǇƐŝĐĂůͿ͕ ĂŶĚ ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ
ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽ ŝŶďƵƐŝŶĞƐƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞďǇƚŚĞW^dĂŶĚW^d>ĂĐƌŽŶǇŵƐ;Ğ͘Ő͘ůĚĞŚĂǇǇĂƚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘ EĞĂƌĞƌ ĞǆƚĞƌŶĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ŵŽƌĞ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐͲƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƵƉƉůǇ ĂŶĚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ďƵƐŝŶĞƐƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƌĞůĂƚĞƐƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ƐƵĐŚ

















































































ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ^ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨĨĞƌ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕ ƚŚĞŝƌ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐůŽǁ͘ dŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ĨŽŽĚ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ
ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ ĚƵĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐĞĐƚŽƌ͕ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ŵƵƐƚ
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨƵůĨŝů ƚŚĞŝƌ ƐŽĐŝĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ / ŚĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ǁĂƚĞƌƐĐĂƌĐŝƚǇ͕ǇĞƚŝƚƐƵƐĞŝŶŵĂŶǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƵƐƚƌĂůŝĂ͕ǁŚĞƌĞǁĂƚĞƌƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂƌĞ





/ƚƐŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚĂƉƉƌŽĂĐŚƉƌŽǀĞĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐĂƌĂŶŐĞŽĨĞǆƉůŝĐŝƚĂŶĚ ŝŵƉůŝĐŝƚ
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘ dŚĞ ƐƵƌǀĞǇ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƵƐĞĨƵů ĚĂƚĂ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ
ŵĞƚŚŽĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨĂƌŵĞƌƐ͛ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ dŚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ





































































dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͛Ɛ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ Ă ƐŝŵƉůĞ ƌĂƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ďĂƌƌŝĞƌ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂůŽŶĞ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ƌĞǀĞĂů ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ŵŽƌĞ ŝŵƉůŝĐŝƚ ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ĨĂƌŵĞƌƐ ĂƚƚĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽŽƚŚĞƌƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂǁĂƐ ƌĂƚĞĚĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ
ĂƐ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͘ zĞƚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕ĞŵĞƌŐĞĚŝŶƚŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƉŚĂƐĞĂƐĂŬĞǇĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕ŝĨŶŽƚƚŚĞ
ŵŽƐƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ͘  /ƚ ǁŽƵůĚ ĂƉƉĞĂƌ ƚŚĂƚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐƵƌƌĞŶƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŽƉĞŶͲĐŚĂŶŶĞů ǁĂƚĞƌ ĚĞůŝǀĞƌǇ ǀŝĂ
ŵŽƌĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕ ůĞƐƐ ǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ĨĂƌŵĞƌƐ͛ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƌĞƋƵŝƌĞĚďǇĨĂƌŵĞƌƐƚŚĂƚƵƐĞƚŚŝƐ ůĞƐƐǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐůŽǁĞƌ͕ƚŚĞƌĞďǇƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞĂƉƉĞĂůĂŶĚƵůƚŝŵĂƚĞůǇƚŚĞĂĚŽƉƚŝŽŶŽĨ/͘
dŚŝƐ ĂůƐŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ĞǆƉůĂŝŶƐǁŚǇǁĂƚĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇǁĂƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘

ŽƚŚ ƉƌŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƉƌŽǀĞĚ ƵƐĞĨƵů ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĨŽƌ
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ / ĂĚŽƉƚŝŽŶ ďĂƌƌŝĞƌƐ͘DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂů ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŚĞƌĞ










/Ŷ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĚŽĞƐŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽďĞ ƚŚĞ ŬĞǇ ĚƌŝǀĞƌ ŽĨǁĂƚĞƌͲƌĞƐŽƵƌĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ /ƚƐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ǁĂƚĞƌ ƐĐĂƌĐŝƚǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŚĂƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĚĞƐĂůŝŶĂƚŝŽŶ ƉůĂŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ ďƵƚ ĐƌĞĂƚĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚ ;ůŝŵĞůĞĐŚĂŶĚWŚŝůůŝƉ͕ϮϬϭϭͿ͘ /ƚǁŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ƐĞĞŵƚŚĂƚĂƉĂƌĂĚŝŐŵƐŚŝĨƚ ŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƚŽďĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŝŶƚŽƐƵĐŚƉŽůŝĐŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚŵƵƐƚŝŶĐůƵĚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŐŽĂůƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚŽƐĞƌĞůĂƚŝŶŐƚŽǁĂƚĞƌĚĞůŝǀĞƌǇĂŶĚĨŽŽĚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽƵƚƉƵƚ͘ tŝƚŚŽƵƚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďƌŽĂĚĞƌ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŐŽĂůƐ͕ŝƚŝƐƵŶůŝŬĞůǇƚŚĂƚĂĚŽƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞ/ǁŝůůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ƚŚĂƚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ǁĂƚĞƌ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ƐŚŽƵůĚ ůŽďďǇŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐĞĐƚŽƌ ƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞ
ĐŚĂŶŐĞ͘ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ďĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĨĂƌŵŝŶŐ ďǇ
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐĨŽŽĚƐŽƵƌĐĞĚĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞĚŝŶĂƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕ǁĂƚĞƌͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚŵĂŶŶĞƌ͘

/Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ / ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŝŶ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ

































































ŶĞǁ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ
ƵƐĞĨƵů ŝŶ ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ &ƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵŝŐŚƚ ĂĚŽƉƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ




















ĂĚŽƉƚŝŽŶ͗ ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽŶ ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕͟ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶDĂƌŬĞƚŝŶŐ͕sŽů͘ϮϴEŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘ϭϯϰͲϭϰϰ͘
ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ƵƌĞĂƵ ŽĨ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ;ϮϬϭϳͿ͕ ͞ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕͟ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďƐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬh^^dd^ͬĂďƐΛ͘ŶƐĨͬŵĨͬϯϭϬϭ͘Ϭ;ĂĐĐĞƐƐĞĚϯϬEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϳͿ͘
ŝĐŚĂŝ͕ &͕͘ 'ƌŝŶĚůĞ͕ ͘<͘ ĂŶĚDƵƌƚŚǇ͕ ^͘ ;ϮϬϭϴͿ͕ ͞ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞǁĂƚĞƌͲƌĞĐǇĐůŝŶŐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƚŽƌĞĂĐŚǁĂƚĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇŝŶĂƌŝĚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟:ŽƵƌŶĂůŽĨůĞĂŶĞƌWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕
sŽů͘ϭϳϭEŽ͘ϭ͕ƉƉ͘^ϵϳͲ^ϭϬϵ͘
ƌĂƵŶ͕ s͘ ĂŶĚ ůĂƌŬĞ͕ s͘ ;ϮϬϭϰͿ͕ ͞tŚĂƚ ĐĂŶ ƚŚĞŵĂƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨĨĞƌ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ǁĞůůďĞŝŶŐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͍͟ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂůŽĨYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ^ƚƵĚŝĞƐŽŶ,ĞĂůƚŚĂŶĚtĞůůͲďĞŝŶŐ͕sŽů͘ϵ͕
ϮϲϭϱϮ͘










͛ƐƚĞ͕ W͕͘ /ĂŵŵĂƌŝŶŽ͕ ^͕͘ ^ĂǀŽŶĂ͕ D͘ ĂŶĚ ǀŽŶ dƵŶǌĞůŵĂŶŶ͕ E͘ ;ϮϬϭϮͿ͕ ͞tŚĂƚ ŚĂŵƉĞƌƐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ZĞǀĞĂůĞĚďĂƌƌŝĞƌƐǀĞƌƐƵƐĚĞƚĞƌƌŝŶŐďĂƌƌŝĞƌƐ͕͟ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇ͕sŽů͘ϰϭEŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘
ϰϴϮͲϰϴϴ͘
































































ŽďďƐ͕ Z͕͘ KƉƉĞŶŚĞŝŵ͕ :͕͘ dŚŽŵƉƐŽŶ͕ &͘ ĂŶĚ ŽƌŶĞƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϭͿ͕ ͞ZĞƐŽƵƌĐĞ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͗










&ŽŽĚĂŶĚŐƌŝĐƵůƚƵƌĞKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;&KͿ ;ϮϬϭϭͿ͕ ͞dŚĞ ƐƚĂƚĞŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ͛Ɛ ůĂŶĚĂŶĚǁĂƚĞƌ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ĨŽŽĚ ĂŶĚ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ;^K>tͿ ʹDĂŶĂŐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ Ăƚ ƌŝƐŬ͕͟ hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ͕
ZŽŵĞ͕ĂŶĚĂƌƚŚƐĐĂŶ͕>ŽŶĚŽŶ͘
&ƌĞŶŬĞŶ͕ <͘ ĂŶĚ 'ŝůůĞƚ͕ s͘ ;ϮϬϭϮͿ͕ ͞/ƌƌŝŐĂƚŝŽŶǁĂƚĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ďǇ


















/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů WĂŶĞů ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ;ϮϬϭϰͿ͕ ͞ůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ϮϬϭϰ͗DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͕͟ ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨtŽƌŬŝŶŐ'ƌŽƵƉ /// ƚŽ ƚŚĞ &ŝĨƚŚ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚZĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů WĂŶĞů ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ͕ ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ h<
ĂŶĚEĞǁzŽƌŬ͕h^͘
<ĂůƉĂŬŝĂŶ͕ :͕͘ >ĞŐƌŽƵƌŝ͕͕͘ũĞŬŬŝ͕&͕͘ŽƵĚŽƵ͕<͕͘ĞƌƌĂĚĂ͕&͕͘KƵĂƌĚĂŽƵŝ͕͘ĂŶĚ<ĞƚƚĂŶŝ͕͘
;ϮϬϭϰͿ͕ ͞KďƐƚĂĐůĞƐ ĨĂĐŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ĚƌŝƉ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ƚŚĞ DŝĚĚůĞ ƚůĂƐ
ƌĞŐŝŽŶŽĨDŽƌŽĐĐŽ͕͟/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕sŽů͘ϳϭEŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϲϯͲϳϱ͘
<ĞŵƉ͕ Z͘ ĂŶĚ sŽůƉŝ͕ D͘ ;ϮϬϬϴͿ͕ ͞dŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ĐůĞĂŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗  ƌĞǀŝĞǁ ǁŝƚŚ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂůŽĨůĞĂŶĞƌWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕sŽů͘ϭϲEŽ͘ϭ͕ƉƉ͘
^ϭϰͲ^Ϯϭ͘





































































<ŶŝŐŚƚƐ͕ ͘ ĂŶĚ tŽŶŐ͕ d͘ ;ϮϬϬϴͿ͕ ͞ƌŽƵŐŚƚ ƉƌŽŽĨŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ͗ ĞƐĂůŝŶĂƚŝŽŶ ǀĞƌƐƵƐ ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ





ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ŝƐĞŶƚĂŶŐůŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚ ĂŶĚ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ĞĨĨĞĐƚƐ͕͟ĐŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ sŽů͘ ϳϴ͕ ƉƉ͘
ϭϬϬͲϭϭϭ͘
>ŽŶŐ͕ d͘͕͘ ůŽŬ͕ s͘ ĂŶĚ ŽŶŝŶǆ͕ /͘ ;ϮϬϭϲͿ͕ ͞ĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐůŝŵĂƚĞͲƐŵĂƌƚ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͗ ǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ


















EĂƌƵůĂ͕ ^͘͘ ĂŶĚ hƉĂĚŚǇĂǇ͕ <͘D ;ϮϬϭϭͿ͕ ͞WƌŽĚƵĐƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗ ƌĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƉĞƐƚŝĐŝĚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐŝŶ/ŶĚŝĂƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͍͟^ŽĐŝĂůZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ:ŽƵƌŶĂů͕sŽů͘
ϳEŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘ϮϴϮͲϮϵϰ
^ĂŶĚďĞƌŐ͕ ͘ ĂŶĚ ĂƌŝŬŬĂͲ^ƚĞŶƌŽŽƐ͕ >͘ ;ϮϬϭϰͿ͕ ͞tŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƐŽ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͍  ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ
ƌĞǀŝĞǁŽŶďĂƌƌŝĞƌƐƚŽƌĂĚŝĐĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͟ /ŶĚƵƐƚƌŝĂůDĂƌŬĞƚŝŶŐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕sŽů͘ϰϯEŽ͘ϴ͕
ƉƉ͘ϭϮϵϯͲϭϯϬϱ͘






dŝůŵĂŶ͘ ĂŶĚ ůĂƌŬD͘ ;ϮϬϭϰͿ͕ ͞'ůŽďĂů ĚŝĞƚƐ ůŝŶŬ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ
ŚĞĂůƚŚ͕͟EĂƚƵƌĞ͕sŽů͘ϱϭϱ͕ƉƉ͘ϱϭϴͲϱϮϮ͘
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ;ϮϬϭϱͿ͕ hEW ϮϬϭϰ ŶŶƵĂů ZĞƉŽƌƚ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁĞĚŽĐƐ͘ƵŶĞƉ͘ŽƌŐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϮϬ͘ϱϬϬ͘ϭϭϴϮϮͬϵϰϮϬͬͲ
hEWͺϮϬϭϰͺŶŶƵĂůͺZĞƉŽƌƚͲ


































































hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐtŽƌůĚ tĂƚĞƌ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ;ϮϬϭϲͿ͕ ͞dŚĞ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐtŽƌůĚ
tĂƚĞƌ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ZĞƉŽƌƚ ϮϬϭϲ͗ tĂƚĞƌ ĂŶĚ :ŽďƐ͕͟ hE^K͕ WĂƌŝƐ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŶĞǁͬĞŶͬŶĂƚƵƌĂůͲƐĐŝĞŶĐĞƐͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬǁĂƚĞƌͬǁǁĂƉͬǁǁĚƌͬϮϬϭϲͲ
ǁĂƚĞƌͲĂŶĚͲũŽďƐͬ͕;ĂĐĐĞƐƐĞĚϭϵ:ƵůǇϮϬϭϴͿ͘
sĂůŝŶ͕ ,͕͘ ^ĂŶĚƐ͕ Z͘͕͘ ǀĂŶ ĚĞƌ DĞŶƐďƌƵŐŐŚĞ͕ ͕͘ EĞůƐŽŶ͕ '͘͕͘ ŚĂŵŵĂĚ͕ ,͕͘ ůĂŶĐ͕ ͕͘
ŽĚŝƌƐŬǇ͕ ͕͘ &ƵũŝŵŽƌŝ͕ ^͕͘ ,ĂƐĞŐĂǁĂ͕ d͕͘ ,ĂǀůŝŬ͕ W͕͘ ,ĞǇŚŽĞ͕ ͕͘ <ǇůĞ͕ W͕͘DĂƐŽŶͲΖƌŽǌ͕ ͕͘
WĂůƚƐĞǀ͕^͕͘ZŽůŝŶƐŬŝ͕^͕͘dĂďĞĂƵ͕͕͘ǀĂŶDĞŝũů͕,͕͘ǀŽŶ>ĂŵƉĞ͕D͘ĂŶĚtŝůůĞŶďŽĐŬĞů͕͘;ϮϬϭϰͿ͕
͞dŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŽĨ ĨŽŽĚ ĚĞŵĂŶĚ͗ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŐůŽďĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŵŽĚĞůƐ͕͟
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐŽŶŽŵŝĐƐ͕sŽů͘ϰϱ͕ƉƉ͘ϱϭͲϲϳ͘
sŽůůĂƌŽ͕D͕͘ ĂǀĂůůŽŶŝ͕D͕͘ZĂŐŐŝ͕D͘ΘsŝĂŐŐŝ͕͘ ;ϮϬϭϱͿ͕ ͞ĚĂƉƚŝŶŐ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͗dŚĞ




tĂƌĚ͕&͘͘ĂŶĚWƵůŝĚŽͲsĞůĂǌƋƵĞǌ͕D͘ ;ϮϬϬϴͿ͕͞tĂƚĞƌĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶĐĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ǁĂƚĞƌ ƵƐĞ͕͟ ŝŶ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ dŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ
ŵĞƌŝĐĂ͕sŽů͘ϭϬϱEŽ͘ϰϳ͕ƉƉ͘ϭϴϮϭϱͲϭϴϮϮϬ͘
tĞŝƐƐ͕ ͘ ĂŶĚ ŽŶǀŝůůŝĂŶ͕ t͘͘ ;ϮϬϭϯͿ͕ ͞>ĞŐĂĐǇ ƐĞĐƚŽƌƐ͗ ĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŐůŽďĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚĞŶĞƌŐǇ͕͟dĞĐŚŶŽůŽŐǇŶĂůǇƐŝƐΘ^ƚƌĂƚĞŐŝĐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕sŽů͘ϮϱEŽ͘ϭϬ͕ƉƉ͘
ϭϭϴϵͲϭϮϬϴ͘
tŚŝƚƚĞŶďƵƌǇ͕ <͘ ĂŶĚ ĂǀŝĚƐŽŶ͕ W͘ ;ϮϬϬϵͿ͕ ͞ĞǇŽŶĚ ĂĚŽƉƚŝŽŶ͗ dŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ďƌŽĂĚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝƌƌŝŐĂƚŽƌƐΖ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕͟ZƵƌĂů ^ŽĐŝĞƚǇ͕ sŽů͘ ϭϵ
EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϰͲϭϲ͘
tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;ϮϬϭϱͿ͕ ͞WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͗ ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ŚĞĂůƚŚ͘  ƐƚĂƚĞ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞƌĞǀŝĞǁ͕͟t,KWƌĞƐƐ͕'ĞŶĞǀĂ͕^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘
tŽƌůĚ,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;ϮϬϭϲͿ͕ ͞dŚĞŚĞĂůƚŚ ĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ůĞǆŝĐŽŶʹĚƌŝƉ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕͟
ĂǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƚŚĞůĞǆŝĐŽŶͬĞŶƚƌǇ͘ƉŚƉ;ĂĐĐĞƐƐĞĚϯϬEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϳͿ͘
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